
































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































ＥＱ１ ＥＱ２ ＥＱ３ ＥＱ４ 
係数推定値
0.063558 
0.01052 
0.49031 
0.234659 
0.010638 
Ｌ２７ＥＥ－０３ 
係数推定値 係数推 係数推定値パラメーター
Ｃｏｎｓｔａｎｔ 
ＭＺＯＳＨＩ 
ＤＩＶＩＤＰＳ 
ＤＩＶＩＤＰＳＡ 
ＲＥＴＰＳ 
ＳＬＳＰＳ 
Ｏ 
Ｌｏｇ（尤度関数）
0.073272 
9.39Ｅ-03 
0.474307 
0.235423 
0.011219 
1.25Ｅ-03 
0.074496 
9.36Ｅ-03 
0.073767 
9.35Ｅ-03 
0.386497 
0.235863 
0.011294 
1.24Ｅ-03 
2.29Ｅ－０３ 
２７３Ｅ－０４ 
0.011162 
1.24Ｅ－０３ 
２２４Ｅ-03 
2.74Ｅ-04 
2.25E-03 
274E-04 
2.09E-03 
282E-04 
L78E-05 
869E-06 
0.142436 
3.88Ｅ-03 
-234.963 
0.14294 
3.90Ｅ－Ｏ３ 
－２３２８７７ 
0.143192 
3.90Ｅ-03 
-231.429 
0.142943 
3.90Ｅ-03 
-232.769 
観測値数：８８２正の観測値数：７２９正の観測値数比率：0.826531
上段の数字は係数推定値，下段の数字は標準誤差
定係数とほとんど変わらない。1987年度～1993年度期については，表１８
に示したように，１０：１無償増資の役員賞与に対する効果は0.47に低下し，
1株あたり1円増配の効果は0.11,同額の内部留保増の効果は１９８０年度
～1986年度期の２倍の0.022に大きく変化した。したがって，役員賞与に
対して，同額の増配と内部留保増の効果の差は，１９８０年度～1986年度期
の１３倍から1987年度～1993年度期の５倍に縮小した。これは，３節の(1)
の結果と整合している。
ｌ株あたり配当を１株あたり配当（1＋無償増資比率）で調整したり，１
株あたり配当を１株あたり配当（l＋無償増資比率）で調整して無償増資
を説明変数から除いたりして，各期間について推定を行った。推定結果は，
1株当たり年間配当，無償増資または株式分割を説明変数として用いた推
定結果と比べてほとんど変化が見られない。また，ｌ株あたり売上高を説
明変数に加えて推定すると，８７年度～９３年度期のみ５％レベルで統計的
有意な正の効果が確認された。無償増資の効果の低下，同額のｌ株あたり
役員賞与と配当 1３１ 
増配と内部留保増の効果格差の縮小とあわせて考えれば，８０年代の後半
から役員賞与と配当との関連は弱まったと考えられる。
4．終わりに
役員賞与と配当との関係を実証分析した結果から，１株当たり年間配当
が５円未満または当期純利益が負であるという役員賞与全額カットの基準
は，製造業全体に広く適用されることがわかる。また，単位当たり株主出
資額役員賞与にしても，役員賞与・報酬（定期給与）にしても，増配の効
果と同額の内部留保増の効果は，４倍から１３倍までの開きが見られる。
役員賞与が支払われる確率に対しても，配当の効果は内部留保の効果を上
回る。
内部留保が役員賞与に全く影響を及ぼさないことを確認するまでには至
らなかったが，配当の役員賞与に対する効果が内部留保の効果を大きく上
回ることは，株主にとっては配当と内部留保が異なる意味を持つことを示
唆する。この事実は，役員賞与に曰本企業の経営者が株主に配当を支払う
インセンティブがコミットされていることを示唆し，近年のフリー・キャッ
シュ仮説に基づく不完全契約理論の分析結果と整合的である。したがって，
日本企業の経営者は外部からの圧力ではなく，内部の業績給に織り込まれ
たインセンティブを通じて，株主に配当を支払うことにコミットするので
ある。
８０年代後半から，役員賞与に対して，配当の効果が低下し，かつ，内
部留保の効果との差が急速に縮小した。この事実から，時価ベースで急増
する株主出資額と額面ベースの配当政策のアンバランスが浮き彫りにされ
た。株主利益を議論する際に，この変化も留意されるべきであろう。
コーポレート・ファイナンスとコーポレート・ガバナンスという２つの
側面から，日本企業の配当政策と経営者インセンティブ，とりわけ，役員
賞与のありかたとの関連を分析することは，この論文ではじめて試みられ
132 
た。研究結果から，株主にリスクに見合う配当を支払うことにコミットす
るためには，経営者報酬と配当とのリンクを強めることが有効であり，株
式市場で配当政策を公約する手段として用いることも考えられる。
《注》
（１）このサンプルについては，配当総額，内部留保総額，売上高などを役員数
で割っても，各説明変数の間に相関係数が0.7以上の強い相関が見られる｡．
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